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The security market in China was born out of plan economic 
system. There are several unsolved problems in the development 
of the security market in China. One of the problems is the 
special equity structure, which deeply affects the development of 
the security market. Some scholars have investigated the problem. 
But they focused their mind on how to make nonnegotiable  
stocks negotiable and few scholars studied the mechanism in 
which the special equity structure leads to the change of value 
law of stock market. In order to lay the foundation for applying 
modified financial theory to the analysis of the security market in 
China and for investigating how to make nonnegotiable stocks 
negotiable, this paper quests for the distinct value law of the  
security market in China from perfect market. 
This paper consists of four parts. The first part introduces the 
theory of property rights and extends the idea of the theory of 
property rights, so that other parts have a reliable base. The 
second part describes the status quo and the cause of the special 
equity structure and investigates how the special equity structure 
leads to stock value discrimination. According to the analysis in 
the second part, the third part makes a model and collects 
samples to make an empirical study on the stock value 
discrimination. The last part analyzes the problems with regard 
to making nonnegotiable stocks negotiable and to directly 
applying financial theory to the analysis of the security market in 
China on the basis of previous investigation. 
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2  产权 定义 属性和功能 
2 1 产权的定义 
至今 现代产权学派在 产权  的定义上仍未取得一
致的意见 但被认为较为权威的定义分别由阿尔钦 Alchian








此也就不会产生权利关系 这里所谓的 社会强制 不仅指
受法律 法规和合约条款规范 还包括受习俗 禁忌 社会
通行的伦理行为准则及道德规范等的制约 在此 阿尔钦强
调的是产权的排他性 即一项产权在社会的强制之下可以免




























的 使 用 所 产 生 的 人 与 人 之 间 的 相 互 认 可 的 行 为 关 系
Furubotn and Pejovich 1972 产权的所有者拥有其同事
公认的以特定方式行事的权利 假如我拥有一台电脑 我对
电脑的所有权不是界定我和电脑的关系 而是界定我和他人
使用这台电脑的权利关系 Pejovich 1990 所以 产权安
排规定了每个人在与其他人交往过程中必须遵守的行为准
则或承担不遵守的成本 Furubotn and Pejovich 1972 社
会通行的产权制度则确立了成员相对于稀缺资源使用时的
地位及人与人之间的社会 经济关系  
2 2 产权的属性 
























的残缺 attenuation of rights  德姆塞茨 1988 物品交
换价值大小由权利束的强度及所包含的内容决定 Furubotn 
and Pejovich 1972 Demsetz 1967 阿尔钦 1987 如
果权利束中的某一分量被限制 权利束所依附的物品的价值
将会被削弱 对于同一物理性状同一地理位置 同一面积大
小的 A B 两块土地 如果 A 块土地只允许耕种 而 B 块土
地没有此限制 那么 A 块土地的价值要小于 B 块土地的价
值 谭秋成 1998  













技巧不足 这样就必然导致资源的浪费  
排 他 性 产权是对经济物品的多种用途进行选择的权
利 经济物品的一个主要特性就是稀缺性 如果社会没有一

















斯指出 对个人权利无限制的制度实际上是无权利的制度  








通行 反之亦然  
可 让 渡 性 当产权主体不再需要拥有这项产权或者他对
这项产权的使用效率低于别人时 他就有动力将这项权利转
让出去 由别人去控制这项产权 另外 产权主体发现将自
己的部分权利分离出来与别人合作可以产生更高的收益时
产权的可让渡性也显得尤为重要 地主提供他的土地 佃农
提供劳动力 双方都从合作中得到了收益 詹森 Jensen
和麦克林 Meckling 描述了产权可让渡性的重要性 让
渡性不仅仅是交易的必要条件 而且是市场和制度设计的基
础 通过转让权 市场把知识和决策权对应起来 并能够对
决策者加以控制 首先 当决策权可转让时 通过效用最
大化的个人对权利的购买和出售 将决策权转移到知识的持
有者手中 自愿交易保证了决策权由那些高效利用其价值
的人们获得 并且 这些人拥有专门知识 又具有充分运用
权利的能力 米切尔 .C.詹森 威廉.H.麦克林 1999 这

















效地使用其决策权 米切尔.C.詹森 威廉.H.麦克林 1999













2 3 产权的功能 










                                                 




















当存在外部收益时 科斯 1960 提供的解决办法是权








权的发展是为了使外部性内在化 Demsetz,1967  



























收 入 分 配 效 应 在交易费用为零的情况下 产权的初始
界定对资源配置效率没有影响 但对收入分配有明显的影







入的分配格局 产权具有收益性 如果谁拥有产权 谁将有
权支配该产权产生的收益 如果不同群体之间的效用函数不
同 产权在不同群体间的分配会引起收入之间的差别 进而
引致整个社会消费需求的变化 最终影响到资源的配置  






Commons 在 制度经济学 一书中 阐述了交易是人与
人之间的博弈关系 与交换有本质区别的观点 康芒斯认为























到 就总得有某种形式的集体强制来判断纠纷 因此 交
易不是实际 交货 那种意义上的物品的交换 他们是个人
与个人之间对物质的东西的未来所有权的让与和所得 康芒
斯 1962  
现代产权经济学在康芒斯等经济学家的基础上发展了
交易 的内涵和外延 科斯指出 人们通常认为 商人
得到和使用的是实物 一亩土地或一吨化肥 而不是行使
一定 实在 行为的权利 我们会说某人拥有土地 并把它
当作生产要素 但土地所有者实际上所拥有的是实施一定行
为的权利  科斯 1960 经济学的核心问题不是商品
和服务的交换 而是权利的交易 人们购买商品和服务是为
了获得享受他们的权利 也就是说 交易在形式上是货物的


























利束的实现强度 Furubotn and Pejovich 1972 Demsetz















4  企业产权结构的演进 




制者 雇主是权威的中心 他对生产成员进行监督 并且拥
有企业的剩余索取权 为什么存在监督的必要呢 古典企业































Alchian and Demsetz 1972 在这样的古典企业里 作为
监督者的雇主 拥有企业的整个权利束 首先 他作为资本
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